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Resumen  
La creciente demanda mundial, sobre todo de China, por 
productos básicos tiene un impacto mixto para los países 
latinoamericanos especializados en dichos productos. P r un lado, las 
exportaciones de estos países están creciendo a ritmos elevados con 
grandes ganancias de divisas. Por otro lado, en varios países este auge 
exportador conduce a una caída (transitoria) del tipo de cambio real en 
relación con su tendencia de equilibrio. Esta caída reduce la 
rentabilidad de las exportaciones no c mmodities y favorece a los 
sectores no transables y de las importaciones. Por lo tanto, las 
exportaciones de productos manufactureros se ven afectadas, tal como 
el desarrollo de nuevos tipos de exportaciones con mayor valor 
agregado sensibles a la competitividad por precios (la enfermedad 
holandesa.  
El objetivo de este trabajo es examinar en qué medida istintas 
políticas de intervención pueden hacer frente a unaapreciación 
cambiaria temporal en países con recursos naturales. El tipo de 
políticas, su profundidad e impactos dependen de varios factores, 
como la propiedad pública o privada de dichos recursos y la calidad de 
las instituciones del país. Se abordan tres tipos de políticas. En el área 
fiscal, países pueden optar por una regla fiscal contra-cíclica, el ahorro 
de excedentes de ingresos fiscales relacionado al auge exportador del 
producto básico en un fondo especial, la emisión anticíclica de deuda 
indexada al valor del producto básico, y la introducción de un 
impuesto especial temporal. El principal objetivo de estas políticas es 
limitar la transmisión de altos términos de intercambio a la demanda 
interna, lo cual a su vez presiona el tipo de cambio real. Otro tipo de 
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intervención es la política cambiaria, donde países pueden optar por regímenes fijo, flexible o 
intermedio. Mientras que cada régimen tiene sus ventajes y desventajas, el principal mensaje es que 
las autoridades monetarias tendrían que evitar desviaciones excesivas del tipo de cambio de su 
nivel de equilibrio. Un tercer grupo de políticas son más bien financieras y sectoriales como fondos 
de estabilización privada, instrumentos financieros c mo derivados, y políticas que apoyan al 
sector exportador no-commodity. 
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Introducción  
La creciente demanda de China y el resto de Asia por productos 
básicos ha impulsado un gran auge exportador en América Latina. Al 
beneficio de mayores divisas se suma el desafío de minimizar la 
distorsión del tipo de cambio real en relación con su tendencia de 
equilibrio. En otras palabras, se busca reducir la caída del tipo de 
cambio real transitorio y sus consecuencias: la caída en la rentabilidad 
de las exportaciones no commodities, a favor de los sectores no 
transables y de las importaciones. 
Este trabajo evalúa, por un lado, el impacto del aumento 
extraordinario en los términos de intercambio sobre el tipo de cambio 
real, y, por otro lado, analiza cómo se puede suavizar este impacto, es 
decir, evitar desviaciones temporales del tipo de cambio de equilibrio. 
Se responde a estos objetivos en tres secciones. Primero, se presentan 
las apreciaciones reales de las monedas de varios paí es 
latinoamericanos y sus principales causas. A continuación se 
examinan las tendencias de los precios de los product s básicos y su 
peso en el comercio internacional. Al final se presentan las distintas 
políticas de intervención para hacer frente a una apreciación cambiaria 
y algunas consideraciones finales. 
Se concluye en este texto que estabilizar el gasto fiscal es uno 
de los mejores instrumentos para atenuar el impacto de altos términos 
de intercambio en el tipo de cambio real, sobre todo si este impacto es 
transitorio. Cuando pocos productos básicos dominan l s 
exportaciones de un país, y su explotación está en manos del sector 
público, la mejor política fiscal sería una regla presupuestaria contra 
cíclica y la acumulación de divisas extranjeras en un fondo especial. 
Esto último impide que los fondos entren a la economía interna,  
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presionando la demanda y agravando la apreciación cambiaria. En el caso de que el sector privado 
domine la explotación de los recursos básicos, se puede introducir un impuesto específico (windfall 
tax), aunque eso no debería desincentivar las inversione . 
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I. La apreciación cambiaria: 
tendencias, causas y 
consecuencias 
A. Tendencias 
Durante 2005, las mayores apreciaciones reales ocurrieron en 
América del Sur, especialmente en Brasil, Uruguay, Colombia y Chile, 
y también en Jamaica y Guatemala. En el resto de laregión (15 países) 
se apreció el tipo de cambio real extraregional, particularmente frente 
al dólar. Sin embargo, mirando la evolución de los tipos de cambio 
reales totales, incluyendo los movimientos intra-regionales, son solo la 
mitad de los países (8) los que experimentaron una apreciación de su 
tipo de cambio en 2005. Esta disminución de 15 a 8 refleja el hecho 
que cuando varias monedas se aprecian simultáneamente, la 
apreciación real es menor (gráfico 1). En el primer semestre de 2006, 
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Gráfico 1 
TIPOS DE CAMBIOS REALES EFECTIVOS TOTALES Y EXTRARR EGIONALES 
(promedio del 2005 con respecto al 2004) 






















Tipo de cambio efectivo real extrarregional
Tipo de cambio efectivo real total
 
Fuente : CEPAL. 
 
 
Varios tipos de cambios reales (Brasil, Uruguay y Nicaragua) tenían en 2005-2006 niveles 
todavía superiores a aquellos observados en las décadas de los noventa y setenta. Otras monedas 
(Paraguay, Bolivia y Panamá) están muy por sobre el promedio de largo plazo. Una comparación 
con las tendencias de largo plazo (gráfico 2) y particularmente los años noventa, durante el cual 
varios analistas consideran que los tipos de cambios reales de la mayoría de los países de la región 
estaban cerca de su nivel de equilibrio, muestra que todos los países petroleros (Colombia, Ecuador 
y Venezuela) y centroamericanos tienen monedas sobrevaluadas, mientras que las monedas de 
Argentina, Bolivia y Brasil superan el promedio de los años noventa. El “verdadero” tipo de 
cambio real no sólo depende del tipo de cambio nomial y los precios internos y externos, sino 






                                                   
1 Por ejemplo, en Chile el arancel efectivo bajó de 20% en 1986 a 2% en 2006. Además, las exportaciones no tradicionales inferiores 
a un monto establecido se beneficiaron de un sistema de reintegro simplificado de los derechos que se pagaron por los insumos 
importados. Este sistema se está eliminando gradualmente de 10% a 0%. Corregido por la caída de los aranceles, el tipo de cambio 
nominal del inicio de 2006 estaba 16% por debajo de su promedio 1986-95, período considerado como de equilibrio, y 12% sin esta 
corrección. 
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Gráfico 2 




Fuente : CEPAL. 
 
 
B. Causas y consecuencias 
Detrás de la importante apreciación cambiaria que viene ocurriendo desde 2003, existen 
principalmente dos fenómenos: (i) el aumento de los términos de intercambio, que ha afectado 
principalmente a los países de América del Sur (véase más abajo); y (ii) las entradas de remesas, 
estas últimas principalmente en México y Centro América. No obstante que este trabajo se focaliza 
en el primer fenómeno, es importante resaltar que la entrada de remesas es la principal fuente de la 
apreciación cambiaria para México y Centroamérica.2 
El aumento en los términos de intercambio crea la preocupación de las autoridades 
económicas y de las empresas, sobre el impacto en la r tabilidad de un amplio segmento del tejido 
productivo, que ve deteriorada su competitividad en los mercados internacionales y locales. El tipo 
de cambio fija el valor de los precios e ingresos actuales y futuros de los exportadores, y también 
determina los precios de las importaciones en el mercado local. Así, el valor actual y futuro de la 
divisa condicionan en parte las inversiones y también la innovación.  
El tipo de cambio real a su vez refleja los precios relativos entre los sectores transables y no 
transables,3 y su distorsión puede llevar a una asignación sub-óptima de recursos (sobre-o sub-
                                                   
2 Las entradas de remesas son importantes como fuente d  apreciación cambiaria, sobre todo en México (además del impacto del 
precio de petróleo) y Centroamérica. En estos países, los ingresos de divisas por concepto de transferencias (cuyo principal 
componente son las remesas de emigrantes) siguieron su tendencia ascendente en el 2005 con respecto a los y  elevados valores 
registrados en el 2004 (Gráfico 4). Los montos de las remesas no son sólo impresionantes en valores absolutos, sino también en 
relación al tamaño del PIB, llegando a un valor superior a 10% en varios países (CEPAL, 2005). 
3 El tipo de cambio real se define como (en logaritmo) q = e + p - p*, donde e, p y p* son el tipo de cambio nominal, el nivel de 
precios total de la economía doméstica y externa, respectivamente. Esta ecuación se descompone en dos lementos: q = qe + Φ[(p t – 
pn) – (pt * - pn*)] . El primero, qe , refleja el tipo de cambio real en el sector transable y es igual a: e + pt – p*t, donde el subíndice t 
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inversión o empleo en un sector). Un tipo de cambio que mantiene bajos los precios de las 
importaciones y disminuye los precios de los productos exportados en moneda doméstica, reduce 
los incentivos a invertir y trabajar en el sector exportador y en el que substituye importaciones. 
Esto aun cuando los productores nacionales sean competitivos en términos absolutos, respecto de 
los productores extranjeros. Se podría contrarrestar la caída del tipo de cambio real muy 
parcialmente a través de aumentar la productividad, porque mejorar la eficiencia es un proceso 
lento de varios años que no puede compensar apreciaciones cambiarias de tamaño importante a 
corto plazo. Además, la mejora de la productividad epende de la modernización de los procesos, 
del desarrollo tecnológico y de la inversión, para lo cual la economía requiere previsibilidad 
cambiaria. Si el tipo de cambio real sigue muy por debajo de su nivel de equilibrio por un tiempo 
largo, los incentivos distorsionados pueden conducir a desestimular la producción de exportaciones 
no commodities contribuyendo a una concentración de la canasta exportadora en productos básicos 
y debilitando la inserción internacional. La sobre revaluación cambiaria afecta, particularmente, el 
desarrollo de nuevos productos y servicios con mayor val r agregado. Este fenómeno se conoce en 
la literatura económica como la “enfermedad holandesa”. 
La enfermedad holandesa se refiere al impacto de un auge exportador de productos básicos 
sobre la reasignación de recursos productivos dentro del sector exportador (transable), hacia estos 
recursos básicos y hacia los servicios (no transable ), perjudicando al resto del sector exportador 
(Corden y Neary, 1982). Se puede ilustrar la “enfermedad holandesa” con el auge exportador del 
café de Colombia durante el periodo 1975-80 (gráfico 3). La economía colombiana consta de tres 
sectores: un sector cafetalero, un sector exportador fuera del café y un sector de bienes no 
transables (servicios). El precio del café aumentó significativamente entre 1975-1977 y aunque 
bajó entre 1978-1979, se mantuvo durante los años siguientes en niveles que eran el doble de la 
primera mitad de los años setenta. Este mayor precio indujo un movimiento de recursos desde el 
sector exportador fuera del café hacia el sector cafetalero. Además, con el auge del café, aumentó 
el ingreso nacional y con eso la demanda para todos l s bienes y servicios. Como los precios de los 
productos transables se definen en el mercado mundial, solo los precios de los servicios subieron y 
con eso cayó el tipo de cambio real. Por último, se ac leró el crecimiento de los bienes no 
comerciales (servicios) y se desaceleró el crecimiento del sector transables fuera del café. En 
resumen, la enfermedad holandesa tiene implicancias en cuatro aspectos: (i) una apreciación real 
del tipo de cambio, (ii) un expansión probable, pero no cierta, del sector no-transable, (iii) una 
reducción (desaceleración) de la producción y exportaciones de productos manufacturados,4 y  
(iv) una desaceleración del crecimiento económico en el mediano plazo dado que la enfermedad 
conduce a una economía a concentrarse en los recursos bá icos y desincentiva entonces a producir 
nuevas tipos de productos con mayor valor agregado y externalidades para el crecimiento. 
                                                                                                                                                   
transables (pt) y los no transables (pn) en los dos países, multiplicado por Φ que es la participación del sector no transable en l PIB. 
Asumiendo la ley de un  precio en el sector transable, un diferencial de precio externo ‘dado’ entre los transables y los no transables 
y una proporción constante del sector no transable en l país y sus socios, el tipo de cambio real se convierte en q = pt - pn, véase 
Baldi y Mulder (2004). 
4 Un auge exportador tiene dos impactos: sobre la asign ción de recursos y sobre el gasto. La expansión del sector primario aumenta 
el producto marginal del trabajo, lo cual causa un movimiento de trabajadores a este sector desde la industria y servicios. Este 
movimiento causa aumentos de los precios de los no tra sables, a causa de la demanda excesiva de servicios, y con eso el tipo de 
cambio real cae (efecto de la reasignación de recursos). El segundo efecto es el aumento del ingreso y con eso la demanda para todos 
los bienes y servicios. Como los precios de los productos transables se definen en el mercado mundial, los precios de los servicios 
suben y con eso el tipo de cambio real cae (efecto del gasto). Este efecto también induce un movimiento de recursos productivos 
desde la industria hacía los servicios. Los dos efectos causan una caída de la producción industrial. La producción del sector 
primario aumenta, mientras que el impacto sobre la producción de los servicios es ambigüo, porque los fectos de la reasignación de 
recursos y del gasto son contradictorios. Los términos de intercambio están entre los varios factores qu  pueden influenciar el tipo de 
cambio real; también hay otros factores, como masivas entradas de capital, expansión insostenible de la manda interna o gasto 
fiscal y grandes fluctuaciones de los términos de int rcambio. Sin embargo, todos estos efectos son de corto y mediano plazo. En el 
largo plazo el tipo de cambio real depende solo de los parámetros fundamentales de una economía, básicamente de la diferencia de 
productividad entre el sector transable y no transable (modelo de Balassa-Samuelson). 
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La evidencia empírica para América Latina y el Caribe demuestra que la “enfermedad 
holandesa” afectó no sólo a los países productores de café y petróleo, sino también a los 
exportadores de otros productos básicos. Varios paíes vivieron episodios de esta enfermedad, 
incluso Bolivia, Brasil, Ecuador, México, Perú y Venezuela. Por ejemplo en México, el sector 
industrial sufrió por las dos crisis petroleras mientras que el sector petrolero y no transables se 
expandieron. Venezuela también fue afectada de la misma manera (Stevens, 2003). La enfermedad 
también se manifiesta a través de la composición de flujos comerciales: el volumen de 
exportaciones de productos manufactureros de países exportadores de petróleo disminuye de 0,49% 
cuando el precio de productos energéticos sube un 1%. Además, un aumento de 1% de 
exportaciones de productos energéticos reduce las exportaciones de productos manufactureros en 
un 0,08%.5 
                                                   
5 Resultados en base a una análisis de datos de flujos de comercio para la mayoría de los países en el mundo entre 1970 y 1997, véase 
Stijns (2003). 
Aprovechar el auge exportador de productos básicos evitando la enfermedad holandesa 
14 
Gráfico 3 
ILUSTRACIÓN DE LA ENFERMEDAD HOLANDESA: EL CASO DE COLOMBIA 
DURANTE LA SEGUNDA MITAD DE LOS AÑOS SETENTA 
 
El fuerte aumento de precio del café en 1976-1977… 
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Fuente : UNCTAD: Handbook of Statistics; DANE, Cuentas Nacionales. 
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Aún es difícil saber el impacto sobre las economías latinoamericanas del actual auge de 
precios en productos básicos. El hecho que la estructura productiva o exportadora aún no se vea 
afectada, no es una prueba que esta vez no ocurra la enfermedad holandesa, porque los síntomas 
solo se presentan con retraso. Es importante analizr la composición sectorial de inversiones para 
pronosticar cambios futuros en la estructura productiva. Un estudio sobre Brasil demuestra que a 
pesar de la apreciación real de su moneda desde 2003, el país todavía no ha sufrido de la 
enfermedad holandesa. Las exportaciones de productos fuera de los commodities crecieron al 
mismo ritmo que estos últimos y el valor agregado así como el empleo en la industria aumentó. Sin 
embargo, el bajo nivel de la moneda real está afectando la percepción de los empresarios y sus 
proyectos de inversión fuera de los productos básicos (Nakahodo y Yank, 2006).  
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II. Productos básicos: creciente 
papel y persistentes altos 
precios 
A. Creciente participación en las 
exportaciones 
Los últimos años marcaron un cambio en la tendencia de largo 
plazo, en torno a una pérdida de importancia relativa de los productos 
básicos en las exportaciones de América Latina y el Caribe. Ello por la 
caída en los precios y debido a los esfuerzos por diversificar las 
canastas productivas. Entre 1965 y 2000, la participación de estos 
productos en las exportaciones totales bajó de más de 60% a 25%, 
pero entre 2000 y 2004 la participación aumentó 4 puntos 
porcentuales. Incluyendo los productos manufacturados basados en 
recursos naturales, la participación también bajó de 70% a 40% entre 
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Gráfico 4 
AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTOS BÁSICOS Y MAN UFACTUREROS 



















Fuente : CEPAL en base a datos del COMTRADE. 
 
 
Este panorama general de la región esconde patrones muy distintos entre países en términos 
de dependencia de los productos básicos. De los 19 mayores exportadores de América Latina y el 
Caribe, 11 países siguen con sus exportaciones concentrados (por lo menos 60% del total) en 
productos básicos en el 2004. Los países con mayor dependencia en 2004 fueron Ecuador y 
Venezuela, focalizándose en productos energéticos, mientras que Nicaragua, Panamá y Paraguay lo 
hacen en productos agrícolas y Chile hace lo propio en metales y minerales. Unos pocos países 
lograron diversificar su canasta exportadora entre 1986 y 2004, particularmente México, Costa 
Rica, El Salvador y en menor grado Brasil. Dentro de la especialización de los países, son 
generalmente uno o pocos productos los que dominan la canasta exportadora: petróleo y gas dentro 
de los productos energéticos; soya, plátanos y cafédentro de los productos agrícolas; y 
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Gráfico 5 



































Fuente : CEPAL, base COMTRADE. 
Nota : * Incluye productos manufactureros basados en recursos naturales. 
 
 
B. Persistentes altos precios de productos básicos 
En 2005, el índice promedio global de precios de los pr ductos básicos de la CEPAL6 creció 
fuertemente (21%) por tercer año consecutivo, con una f erte aceleración al final del año. El 
promedio esconde una gran heterogenidad entre los grandes rubros de los productos básicos. Los 
productos minerales metálicos y los energéticos preentan un alza significativa en 2005 con 
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respecto al año 2004, la que se mantuvo a inicios del 2006. Sin embargo, los productos alimenticios 
y bebidas han registrado un estancamiento, con clara tendencia a la baja y una leve mejoría al 
cierre del 2005 (gráfico 6).7 En 2006, la tendencia ascendente de los precios de los metales y 
minerales continuó con fuerza pero fue interrumpida con una bajada importante en mayo y junio, 
seguida por importantes fluctuaciones. 
Gráfico 6 
AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: ÍNDICES DE PRECIOS DE L AS PRINCIPALES  
CATEGORÍAS DE PRODUCTOS BÁSICOS, 2000-2006 
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Fuente : CEPAL. 
 
 
El auge de precios de los recursos básicos de los últimos tres años se explica en gran parte 
por el fuerte aumento de la demanda de China. El fuerte crecimiento de las importaciones de China 
ha sido una de las principales presiones sobre los precios internacionales de commodities (gráfico 
9), pero no es la única causa. También tuvieron su importancia el dinamismo de las economías de 
EEUU, Japón y más recientemente de Europa, y la caída del nivel de inventarios de los recursos 
básicos no renovables, reflejando la inelasticidad e la oferta de estos recursos. A su vez, los 
menores niveles de inventarios aumentaron los premios correspondientes (parte del precio fijado en 
las bolsas de dichos productos). Algunos estudios también refieren a la gran liquidez internacional 
y el interés de los inversionistas en commodities, como inversión rentable anticipando la 
persistente alta demanda y elevados precios a futuro como variable que aumenta los precios, 
                                                   
7 En 2005, los precios de los productos agrícolas se estancaron, salvo el del azúcar que alcanzó su más alto nivel en 24 años. Esto 
último está relacionado con la caída de exportaciones de azúcar de Brasil y Europa. En el caso de Brasil se debió a que usó una 
proporción más grande de la cosecha para la producción de etanol, mientras que el caso europeo fue por res luciones de la OMC y 
la legislación interna correspondiente. Los precios estancados de aceites en 2005 provienen de cosechas muy importantes y reservas 
elevadas. Con respecto al precio del café, éste aumentó por bajas en la oferta de Vietnam. Sin embargo, para 2006, los analistas 
prevén un incremento pequeño de los precios de alimentos y bebidas. Finalmente, los precios de las materias agrícolas no 
comestibles aumentaron levemente, con una tendencia as endente para el caucho natural, madera y una tendencia estancada para los 
precios del algodón. En el 2006, los analistas proyectan que el precio de azúcar continuará experimentando alzas, mientras que el 
precio de la soya probablemente siga estancado. 
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aunque otros comprueban que los movimientos especulativos sólo siguen a las tendencias de 
precios y no las acentuan (FMI, 2006). 
Gráfico 7 




















Fuente : Ministerio de Comercio (China) y Reuters-CRB. 
 
 
A mediano plazo, es probable que los precios de los recursos básicos no renovables sigan 
altos a causa del persistente crecimiento de la demanda y de una oferta relativamente inelástica. Por 
el lado de la demanda, China es uno de los principales motores detrás del aumento de la demanda 
mundial y se proyecta que esta tendencia seguirá por vari s años más. Es cierto que, como China se 
está desarrollando económicamente, la intensidad de uso de recursos naturales va a seguir 
aumentando como muestra la experiencia de otros países. Dado el gran tamaño del país, éste 
desplaza la demanda mundial por productos básicos. Además, la estructura productiva y la canasta 
de exportaciones de China están concentradas en productos manufacturados, los que son muy 
demandantes en productos básicos primarios y semi-procesados. Por ejemplo, la participación de 
China en la demanda global por metales como aluminio, cobre y hierro aumentó de 7%-10% al 
inicio de los años noventa, a 20%-25% al inicio de 2000. Proyecciones sugieren que las 
importaciones chinas y asiaticas de petróleo y metales siguerán crecimiendo sobre dos digitos la 
próxima decada (BAD, 2006; Deutsche Bank, 2006). Además de China, se está desarrollando 
rápidamente también India. A estos países emergentes se suman los más avanzados, que también 
aumentan poco a poco su demanda. Estados Unidos está cr ciendo por encima del 3% ya desde 
hace más de cinco años. La economía japonesa, gran demandante de cobre y de otros minerales, se 
está recuperando después de casi 14 años de estancamiento. Otro factor que presionaría los precios 
son los insumos energéticos más caros. 
Los precios al contado reflejan básicamente el estado del mercado por almacenamiento 
(relacionado a la disponibilidad del recurso en el corto plazo comparado a la demanda) y el ciclo de 
liquidez financiera internacional, mientras que en el mediano plazo el precio depende más de los 
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Recuadro 1 
LOS DETERMINANTES DEL PRECIO DEL COBRE 
 
Fuente : Banco Central de Chile (2006), Ciudad et.al. (2005), FMI (2006), Meller (2002), Ciudad (2005). 
 
 
C. ¿Cambio en la tendencia de los términos de inter cambio? 
En países exportadores de recursos naturales, los términos de intercambio no solo mejoraron 
por los altos precios de las exportaciones, sino también por precios estables o decrecientes de sus 
importaciones, cuyo mayor componente son productos manufacturados cuyos precios están 
bajando, sobre todo los que produce China. El resultado del nominador creciente y denominador 
decreciente es un aumento de los términos de intercambio, lo cual podria significar una 
interrupción de la tendencia a la caída de los términos de intercambio para los países 
latinoamericanos exportadores de productos básicos, que se observó durante gran parte del siglo 
XX y que ratificaba las previsiones de Prebisch y Singer en 1950 (Ocampo y Parra, 2005; 
Kaplinsky, 2005). 
 
Entre 2003 y mayo de 2006, el precio al contado de cobre refinado fijado en la Bolsa de 
Metales de Londres (BML) se multiplicó por más de cinco veces (de US$70 a 400 centavos por 
libra), mientras que el precio a futuro (a 9 meses) se multiplicó por cuatro. Durante el mismo 
período, los inventarios mundiales se redujeron en TM de 855.625 a 113.950. La tendencia 
ascendente del precio fue interrumpida en junio de 2006 con fuertes caídas, seguidas por una 
recuperación parcial y un período de volatilidad.  
¿Qué factores explican el fuerte crecimiento de los precios desde 2003 y la volatilidad 
reciente? Una gran parte del auge del precio tiene su origen en el aumento de consumo de este 
metal por China, que corresponde a la mitad del incremento del consumo mundial de cobre 
entre 2005 y 2002 y la inelasticidad de la oferta ha resultado en una caída de los niveles en los 
inventarios.  
No existe evidencia concluyente al respecto del impacto de los agentes no comerciales 
(fondos mutuos, de pensiones y de inversiones) sobre los precios. Su participación en las 
operaciones aumentó de un cuarto hasta casi la mitad entre 2002 y 2005. Sus posiciones 
dependen de las expectativas económicas, tendencias del mercado financiero, factores propios 
del mercado de las materias primas y su participación en el mercado físico. Durante 2004-2005, 
el aumento del precio del cobre se explica en parte por el alza de los contratos de compra a 
futuro de estos agentes. Es decir, un aumento de 10% en las posiciones de compra semanales 
a futuro de los agentes no comerciales se habría asociado con incrementos en torno a 1,2% en 
el precio al contado del metal en 2004-2005. Sin embargo, en 2006 estos agentes redujeron 
sus posiciones pero los precios siguieron aumentando hasta mayo y después cayeron, 
ilustrando la compleja dinámica de los precios.  
Al contrario de una situación normal, el precio actual de futuros está por debajo del precio al 
contado (backwardation), reflejando en mayor grado los verdaderos fundamentals de la oferta y 
demanda. La oferta depende principalmente de la curva de costos que se explica por el 
agotamiento progresivo de los recursos, las innovaciones tecnológicas en la producción de 
cobre, la oferta de cobre reciclado, y la apertura de nuevos yacimientos de explotación y por 
mayores exigencias en normativas ambientales. La última década estuvo marcada por una 
curva de costos desplazándose hacia la derecha y hacia abajo, provocando una baja del precio 
del cobre y una industria más competitiva en costos. La demanda  está determinada por la 
actividad industrial y la construcción, la intensidad de uso de cobre, su reciclaje y las 
regulaciones ambientales. En la última década, ha predominado el shock positivo de estos 
factores en la demanda, desplazando la curva hacia la derecha y arriba, aumentando el precio 
del commodity. 
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III. Políticas para frenar la 
apreciación cambiaria y sus 
límites 
A. ¿Cómo se puede intervenir? 
Los mayores perjudicados con la apreciación cambiaria son 
aquellos exportadores de bienes y servicios diversificados (no 
commodity). Frente a la caída en la rentabilidad de su negocio, 
presionan fuertemente a las autoridades públicas para frenar o invertir 
la tendencia de la apreciación cambiaria.  
El objetivo de las políticas públicas es lograr un tipo de cambio 
estable pero no fijo, aceptando una apreciación de su tendencia solo 
cuando se justifica por sus fundamentos. Las políticas deberían 
entonces evitar que se produzcan importantes distorsiones en relación 
con el tipo de cambio real de “equilibrio” de mediano plazo. Por lo 
tanto las autoridades deberían buscar amortiguar los efectos 
transitorios y reconocer los tendenciales. Existen varios tipos de 
política que podrían frenar la apreciación cambiaria temporaria 
dependiente del origen de esta apreciación (cuadro 1): 
• Fiscal: (a) una regla fiscal contra-cíclica; (b) ahorro de 
excedentes de ingresos fiscal relacionado al auge exportador del 
producto básico en un fondo especial; (c) emisión anticíclica de 
deuda indexada al valor del producto básico; y (d) introducción 
de un impuesto especial temporal. El principal objetivo de estas 
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• políticas es limitar la transmisión de altos términos de intercambio a la demanda interna, 
lo cual a su vez presiona el tipo de cambio real; 
• Cambiaria: dos tipos de regímenes (a) fijo de menor o mayor grado o (b) flexible con 
intervenciones puntuales en casos de desalineamientos temporales del tipo de cambio de 
su nivel de equilibrio; 
• Sectoriales: fondos de estabilización privada, instrumentos financieros como derivados, y 
políticas que afecten la competitividad del sector n  transable y sector exportador no-
commodity. 
Cuadro 1 
TIPOS DE POLÍTICAS  








Regla fiscal contra cíclica X X 
Fondos públicos  X  
Emisión anticíclica de deuda  
(indexada al precio commodity) X 
 
Impuestos extraordinarios  X 
Fondos privados  X 
Régimen cambiario flexible con 
intervención X X 
Derivados X X 
Mejorar competitividad X X 
Fuente : CEPAL. 
 
B. Política fiscal 
Varios instrumentos de la política fiscal pueden cotener la expansión de la demanda 
pública, privada y la oferta de divisas en un contexto de altos precios de productos básicos y así 
limitar la apreciación cambiaria. Estos instrumentos s n la adopción de una regla fiscal contra-
cíclica, la creación de un fondo especial de estabiliz c ón y de ahorro, mantener las ganancias de 
las exportaciones fuera del país o masa monetaria doméstica, la emisión de deuda indexada al 
precio de uno o varios productos básicos y la creación de un impuesto especial sobre ganancias 
extraordinarias de empresas privadas que exploten productos básicos. El principal objetivo de estos 
instrumentos es la estabilización del gasto fiscal y privado en el tiempo. 
1. Reglas contra-cíclicas y fondos de estabilizació n y de ahorro 
Países cuyos ingresos fiscales son dependientes en una proporción importante de uno o 
pocos productos básicos tienen como gran desafío manejar  la volatilidad de sus ingresos y por 
ende de su gasto público lo cual acentúa el ciclo económico en lugar de suavizarlo. Esta volatilidad 
proviene de las fluctuaciones de los precios de los pr ductos básicos. Para estos países, la política 
más eficaz para estabilizar el gasto fiscal a lo largo del ciclo de precios de los productos básicos es 
una regla de balance fiscal contra cíclica o estructu al. Según esta regla, el gasto público se fija 
según el nivel de los ingresos ajustados por el ciclo del precio del producto básico (o ingresos 
estructurales). Esta regla entonces permite evitar que las variaciones de ingresos se transmitan a los 
gastos. Cuando el precio actual del producto básico es superior al precio de largo plazo, los 
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excedentes de ingresos son ahorrados (en un fondo de estabilización, por ejemplo). Por el contrario, 
cuando el precio actual es inferior al precio de largo plazo, el gasto fiscal sobrepasa los ingresos en 
dicha proporción. Así el gobierno financia su gasto adicional con los excedentes anteriores (del 
fondo).  
En América Latina, Chile es el único país que aplic dicha regla con éxito para sus ingresos 
provenientes de los recursos no renovables (cobre y molibdeno), como también el resto de los 
ingresos fiscales (ingresos tributarios y otros). Además de ajustar el gasto por el ciclo de sus 
recursos no renovables, la regla chilena llamada “superávit estructural” también hace un ajuste del 
gasto respecto del ciclo económico. Un gran desafío es la estimación del precio del cobre de largo 
plazo. Una manera relativamente neutral y transparente para hacerlo es delegar esta tarea a una 
comisión de expertos independientes del gobierno y de diversas tendencias políticas, como es el 
caso de Chile actualmente. La regla fiscal contribuye a estabilizar el gasto público y suavizar la 
apreciación cambiaria. Se estima que si el Gobierno hubiera gastado su superávit de 2005, el peso 
chileno estaría entre 5 y 15% más apreciado en términos reales. La regla fiscal también redujo la 
volatilidad del crecimiento económico en un tercio (Larrain y Parro, 2006).  
En países donde gran parte de la explotación del recurso natural está en manos del estado, los 
excedentes de los ingresos fiscales se podrían invertir en fondos especiales de estabilización y de 
ahorro. En la mayoría de los casos, estos fondos son instituciones públicas, separadas del 
presupuesto y financiadas por las ventas de la explotación de los recursos naturales. Estos fondos 
también pueden contribuir de varias maneras a limitar la apreciación cambiaria. Primero, pueden 
absorber los excedentes de monedas extranjeras en períodos de bonanza de precios y exportaciones 
de recursos naturales. Como se ahorra los excedentes  dólares y no en la moneda local, no se 
presiona la moneda local. Así, se evita una presión adicional al tipo de cambio.8 
Recuadro 2 














Fuente : Céspedes y Rappoport (2006) and the Norway Government Pension Fund http://odin.dep.no/fin/english/ 
topicspension_und/bn.tml. 
Nota : * A partir de 2006, el Fondo Gubernamental del Petróleo cambió de nombre a Fondo Gubernamental de 
Pensiones – Global y fue integrado al Fondo Gubernamental de Pensiones de Noruega. Su valor de mercado a fines de 
2005 fue NOK 1 399 mil millones, o 73% del PIB. 
 
 
                                                   
8 Mantener fuera del país el ahorro de los recursos pr venientes de las exportaciones puede que no sea tan crucial por dos razones. 
Primero, cuando los mercados financieros doméstico y externo están integrados y el monto del ahorro es pequeño en relación con los 
flujos financieros. Segundo, en muchos países los bancos y otros institutos financieros están sujetos a normas de calce de monedas, 
de modo tal que los depósitos de dólares del estado en el mercado local solamente pueden ser prestados en divisas (es decir el 
mercado de divisas está calzado en la oferta y la demanda), sin afectar entonces la masa monetaria doméstica. 
Noruega creó su Fondo de petróleo en 1990, aunque la primera transferencia ocurrió solo en 
1996. Su origen tuvo tres objetivos: (a) proteger la política fiscal de las consecuencias negativas de 
precios oscilantes del petróleo (meta de estabilidad); (b) ahorrar para financiar crecientes 
obligaciones futuras de jubilaciones y pensiones, las que podrían coincidir con una reducción de 
ingresos del petróleo y gas (meta de reasignación ínter temporal), y (c) evitar la sobre-evaluación 
del tipo de cambio real por medio de ahorro e inversión en el extranjero de las divisas provenientes 
de la venta del petróleo (meta de competitividad).  
Los ingresos del Fondo provienen de los ingresos netos del Estado, del sector petrolero así 
como de los intereses y dividendos de las inversiones del Fondo en el mercado internacional de 
capitales. Durante el año, el gobierno no puede gastar más de 4% (o tasa de retorno de largo plazo) 
del valor del Fondo. El Fondo es una parte constitutiva del presupuesto y del instrumental de 
políticas financieras. Las inversiones de los medios acumulados en el Fondo son hechas en fondos 
de muy bajo riesgo en el mercado internacional de capitales. Los ingresos de este Fondo no son 
cambiados a la moneda noruega (Corona). De esta manera se reduce la presión sobre la valoración 
de la moneda, manteniéndose la demanda interna de productos y servicios. 
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Segundo, estos fondos pueden estabilizar el gasto fiscal y así evitar que, dentro de un 
contexto de elevados precios de commodities, altos ingresos fiscales se traduzcan en aumento del 
gasto público que presione el tipo de cambio real. Los fondos estabilizan el flujo de ingresos del 
sector público, ahorrándose en períodos de bonanza, e  lugar de gastarse. Se provoca una menor 
presión relativa en el consumo de bienes no transables, lo que a su vez genera menor impacto en los 
precios de dichos bienes, con lo que el tipo de cambio real tiende a subir. 
Para que un fondo sea exitoso y logre la meta de estabilización, sus objetivos operacionales 
necesitan ser complementados con objetivos de política fiscal. En países donde existe poco control 
sobre el gasto público, los fondos no logran estabiliz r los gastos fiscales. (Davis et al., 2003). 
Durante los últimos años, seis países de América Latina crearon fondos de estabilización con 
características, historias y desempeños muy diferent s. La experiencia chilena con su Fondo de 
Compensación del Cobre es positiva en términos de estabilizar el ingreso público del cobre, 
acumulando una gran cantidad de recursos en períodos de altos precios (1987-91, 2004-06) y 
usando los recursos durante períodos de bajos precios (2000-03). A diferencia de Noruega, los 
ingresos del cobre están ligados a su precio de largo plazo. Así el gasto público anual depende del 
volumen exportado por la empresa estatal CODELCO multiplicado por el precio de largo plazo. La 
diferencia es ahorrada en un fondo de compensación que es una cuenta de depósito que el Gobierno 
mantiene en el Banco Central. Aunque parte del fondo está invertido en el exterior, el fondo 
también se usa para prepagar la deuda que el gobiern  t ne con el Banco Central en moneda local, 
generando la liquidación de divisas provenientes de la actividad cuprífera, lo cual afecta al tipo de 
cambio (suponiendo imperfecta movilidad de capital). Así se puede concluir que el Fondo noruego 
protege mejor al tipo de cambio de las fluctuaciones d l precio de su principal producto exportado 
(Céspedes y Rappoport, 2006). 
En Colombia, México, Trinidad y Tobago y Venezuela, los fondos no lograron atenuar la 
fuerte correlación existente entre los mayores ingresos por petróleo con el aumento del gasto 
público. En Ecuador, existió un fondo entre 2002 y 005. Todavía es difícil evaluar su impacto 
sobre las cuentas públicas. En Venezuela, el fondo del petróleo partió con mucho éxito en 1998, 
pero las sucesivas modificaciones en las reglas de u funcionamiento y la utilización con fines 
distintos a los originalmente estipulados, dejaron un saldo muy bajo a fines de 2004. En Trinidad y 
Tobago, el impacto del fondo sobre la apreciación cambiaria fue limitado porque solamente una 
parte de la bonanza de ingresos fiscales petroleros9 fue acumulada en el fondo, mientras que la 
mayor parte del excedente fue utilizado para financiar gastos corrientes y de capital adicionales. 
Las principales razones por las cuales los fondos de estabilización en Colombia, México y 
Venezuela no cumplieron los objetivos enunciados son los frecuentes cambios de regla, la baja 
capacidad para acumular saldos, la existencia de pre-asignaciones o asignaciones específicas que 
hicieron el proceso presupuestario más rígido, y la falt  de integración del fondo en el presupuesto 
tradicional (véase Jiménez y Tromben, 2006). El éxito de los fondos depende también de la 
proporción de los ingresos de recursos naturales en el presupuesto total. En países como Chile o 
Noruega, donde esta proporción es baja, los fondos han operado bien, mientras que al contrario, en 
países como Venezuela, donde esta proporción es alta, su efectividad ha resultado limitada. 
Cabe señalar que la experiencia de fondos extrarregionales evidencia la existencia de otros 
elementos claves para un buen funcionamiento. Primero, las reglas y operaciones de los fondos 
tienen que ser transparentes, con mecanismos eficientes para asegurar su accountability y prevenir 
el abuso. Segundo, se requieren objetivos claros para los responsables de su gestión como, por 
ejemplo, quién define las estrategias de inversión, quién hace las inversiones, y quién controla. 
                                                   
9 Es decir, en 2005 la diferencia entre los ingresos pr yectados con un precio de US$45 dólares por barril y los gastos proyectados con 
un precio de US$35 dólares 
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Particularmente, la división de responsabilidades entre el fondo, Ministerio de Hacienda y Banco 
Central tienen que ser claros. 
La transferencia completa de los excedentes a un fondo es difícil de defender desde un punto 
de vista político en países con grandes necesidades sociales y productivas. Dentro de un contexto 
así, un gobierno podría gastar una parte de estos exced ntes en áreas que aumentan la 
competitividad del país y sobre todo del sector exportador que no exporta los productos básicos. 
Ejemplos de áreas son la innovación e investigación y desarrollo, la promoción de exportaciones, la 
imagen país en el exterior y préstamos en dólares. Abajo se presentará más detalle de las medidas 
que se pueden tomar para mejorar la competitividad. 
2. Bonos indexados o relacionados al precio del pro ducto 
primario 
Otra alternativa para estabilizar el gasto fiscal es la emisión de bonos de largo plazo 
indexado o relacionado con el precio del producto básico. El principal objetivo de estos 
instrumentos es transferir el riesgo de la volatilidad de los precios a otros agentes económicos. 
Existen dos tipos de bonos, indexados o relacionados  l s commodities, los cuales se diferencian 
de los bonos clásicos. El portador de un bono convencional recibe pagos fijos del cupón (intereses) 
durante la vida del bono y el valor del principal en la madurez. El primer tipo son bonos indexados 
al precio del producto básico, el principal y/o loscupones se pagan en las unidades físicas del 
producto básico o su valor monetario equivalente. Para el segundo tipo, el principal y/o los cupones 
están relacionados al precio del producto primario  través de un mecanismo de opciones, es decir 
que (una parte de) los pagos serán hechos únicamente cuando el precio esté abajo/arriba de un 
precio de referencia definido en el contrato (Dodd, 2004).  
Estos bonos, permitirían atraer recursos del exterior cuando el precio del producto básico 
cae, y pagar por este servicio cuando el precio del producto básico sube. Con un financiamiento de 
este tipo, el monto del pago al portador del principal y cupones está directamente determinado por 
el precio del producto básico y así por la capacidad el pago. La deuda indexada a los productos 
primarios permite ingresos fiscales más estables: cuando el precio del commodity es bajo, se emite 
deuda aportando mayores recursos, mientras que cuando el precio del recurso es alto se aprovecha 
de reembolsar la deuda. En períodos de altos valores del commodity, se aumenta el gasto de la 
deuda pero se reduce el otro gasto fiscal y así disminuye la presión cambiaria. Varias condiciones 
son necesarias para el éxito de tal bono (Caballero, 2002): el emisor necesita tener una excelente 
reputación internacional (de preferencia una institución financiera internacional), la emisión 
debería ser significativa para atraer inversionistas internacionales y garantizar liquidez del 
mercado. Además, el sector privado también tendría que invertir en derivados de este tipo para 
completar el mercado.  
Una pregunta recurrente tiene relación con qué se debe hacer con estos recursos, una 
posibilidad es invertirlos en títulos extranjeros con poca covarianza con el precio del producto 
básico. Si en el futuro cae ese precio, el valor de est  fondo aumentaría o caería menos que el de 
otras acciones, estabilizando así el flujo de interes s disponible para el gasto público. Aunque la 
idea parece muy interesante, desarrollar mercados de este tipo en un monto significativo es muy 
difícil como lo demuestra la experiencia de países como Kuwait y México. En el caso de estos 
países, la demanda por esos títulos era baja a causde la relativa complejidad del instrumento y su 
falta de liquidez. Otro factor que explica el poco uso de este instrumento es porque son 
relativamente caros, en parte porque varios tipos de estos bonos dan la posibilidad a su emisor de 
pagar cupones o el principal a valores menores cuando el precio del producto primario es bajo por 
lo cual el tenedor exige un yield superior. 
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Una alternativa de la propuesta anterior es la emisión o prepago de la deuda “tradicional” 
dependiente del ciclo de precio del producto básico. Este mecanismo requiere una gran disciplina y 
transparencia para evitar un sobre adeudamiento en períodos de bajos precios. 
3. Impuestos (extraordinarios) 
Cuando una proporción importante de la explotación de los recursos no renovables está en 
manos del sector privado, se podrían introducir impuestos regulares y excepcionales para captar 
una parte de la bonanza de los ingresos y ganancias par  ahorrarlos dentro de un contexto de altos 
precios y así evitar la presión sobre la demanda. Los países de la región con recursos no renovables 
tienen, además de los impuestos a la renta y sobre las utilidades, un impuesto especifico llamado 
regalía o royalty. Chile, introdujo un royalty para las empresas mineras privadas de alrededor de 
5%, mientras que Bolivia y Venezuela están introduciendo royalties mucho más elevados del orden 
de 50% o más (Cuadro 2). El royalty tiene un carácte  permanente y no fue introducido con el 
objetivo específico de aliviar la apreciación cambiaria.  
Aunque los impuestos disminuyen la presión de la demanda privada, el impacto final 
depende del uso de los ingresos fiscales adicionales. Si son gastados, los impactos finales sobre la 
demanda y el tipo de cambio serán muy limitados. En este contexto, se podrían manejar los 
impuestos (como impuesto a la renta) provenientes de ectores privados de recursos naturales, 
sujetos a una gran ciclicidad, de la misma manera que un fondo de ahorro o estabilización público. 
Dentro de un contexto de elevados precios, se podría también introducir un impuesto 
específico sobre las ganancias extraordinarias (windfall tax) de compañías que explotan el recurso 
natural. Este tipo de impuesto específico se justifica por el interés público de mantener precios 
relativos estables y asegurar la sobrevivencia de una proporción importante del sector transable no 
commodity. Existen varias alternativas. Primero, este tipo de impuesto fue aplicado a las 
compañías petroleras en Estados Unidos entre 1980 y 1988 dentro del contexto de la bonanza de 
los precios petroleros y a los productores de café en Colombia en la segunda mitad de los ochenta. 
Segundo, un impuesto especial sobre las exportaciones de productos básicos. Tal impuesto (20%) 
está vigente para todas las exportaciones de commodities agrícolas en Argentina, con una tasa 
impositiva superior a 3,5% para la soya bruta y el aceite y harina de soya para promover la 
incorporación de valor agregado. Hay que destacar que este impuesto no fue introducido con el 
objetivo específico de aliviar la presión sobre la demanda y la apreciación cambiaria aunque tiene 
este impacto.  
La introducción de estos impuestos tendría que seguir tres principios importantes. Primero, 
debería ser negociado con el sector privado de una manera transparente y si fuera posible antes del 
período del auge de los precios de commodities. Es importante convencer al sector privado de la 
importancia de tal impuesto por el bien público y determinar una repartición apropiada de las 
ganancias extraordinarias entre el sector público y privado. Segundo, el nivel de impuesto no tendrá 
que alcanzar niveles que lleguen a desincentivar nuevas inversiones productivas. Tercero, el 
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Cuadro 2 
CARACTERÍSTICAS DE LOS REGÍMENES TRIBUTARIOS SOBRE PRODUCTOS NO RENOVABLES 
País Regalías 
(alicuotas) 
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especial del 40% 
sobre las utilidades 
generadas. 
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renta operacional  










12,5 -18,5% 25% 25%  Sí 
México 
(petróleo) 
 35% 7,7% Impuesto 
especial sobre 
producción y 




30% Impuesto sobre la 
renta petrolera 
(ISLR): 50% 
No  Sí 
Fuente : información actualizada en base a Jiménez y Tromben (2006). 
Nota : * Decreto Supremo del 1 de mayo de 2006: nacionalización de los hidrocarburos. 
 
 
C. Política cambiaria 
Para frenar la apreciación cambiaria también se puede aplicar una política de control del tipo 
de cambio, realizar intervenciones directas en el mercado cambiario o sobre la tasa de interés o 
bien, intervenciones indirectas, como declaraciones del Banco Central dando su visión sobre el 
nivel esperado del tipo de cambio. En la actualidad, y al contrario de la década de 1990, la mayoría 
de los países grandes de América Latina10 tienen un tipo de cambio flexible, mientras que los países 
medianos y pequeños controlan su tipo de cambio. 
Los regímenes flexibles y controlados “puros” (corner solutions) tienen cada cual sus 
ventajas y desventajas. Las ventajas de un régimen cambiario flexible son: la autonomía de un país 
en su política monetaria, la posibilidad de aislar mejor al país de impactos externos y lograr ajustes 
más rápidos y menos dolorosos, en comparación con un tipo de cambio fijo. La flexibilidad 
                                                   
10 Existe un gran heterogeneidad de regímenes cambiarios de jure en América Latina y el Caribe, desde dolarización (Ecuador, El 
Salvador y Panamá), caja de conversión (varias islacaribeñas), paridad fija (República Bolivariana de Venezuela, Bahamas, 
Barbados y Belice), paridades y bandas móviles (Bolivia, Costa Rica, Honduras y Nicaragua) y flexible (los otros) (CEPAL, 2005). 
Los regímenes de facto son a veces distintos. Por ejemplo, Argentina tiene un régimen dejure flexible, pero de facto maneja su tipo 
de cambio dentro de un rango de 2,75 y 3,05 pesos por dólar desde abril de 2003. 
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cambiaria también genera mayores incentivos al sector privado para incrementar su cobertura 
frente al riesgo cambiario. La principal desventaja es la creación de incertidumbre para 
empresarios, dificultando las proyecciones de sus ingresos futuros y la planificación de sus 
inversiones (Ffrench Davis, 2005). Diversos estudios emuestran que la estabilidad cambiaria, a un 
nivel remunerativo para los productores de bienes y servicios transables, es importante para 
asegurar el éxito de una política comercial orientada en función de la transformación productiva 
(CEPAL, 1998). En ese sentido, la inestabilidad cambi ria tiende a perjudicar la inversión sobre 
todo en exportaciones nuevas, ya que el proceso de introducir productos en mercados 
internacionales suele ser costoso y no se realizará si no hay un cierto grado de certeza respecto a su 
rentabilidad. 
Ninguno de estos regímenes garantiza que el tipo de cambio se mantenga cerca de su nivel de 
equilibrio. Dentro de un contexto de régimen flexible, existe la posibilidad que factores de corto 
plazo, como una fuerte entrada de capitales o altos términos de intercambio, alejen el tipo de 
cambio de equilibrio, distorsionando los precios relativos y la distribución de recursos. Del mismo 
modo, un régimen cambiario controlado que no se ajuste cuando existen diferencias importantes en 
tasas de inflación entre un país y sus socios comercial s, provoca una distorsión de su nivel de 
equilibrio. Ese fue el caso en Argentina (1991-2001) y Brasil (1994-98), cuando los regímenes 
cambiarios controlados impactaron los tipos de cambios reales mucho más fuerte que los términos 
de intercambio (Baldi y Mulder, 2004). 
Dadas las ventajas y desventajas de regímenes cambiarios “puros”, la mayoría de los países 
de la región han buscado un equilibrio entre flexibilidad y credibilidad (Ferranti, 2000). Así, varios 
países en la región optaron por un régimen flexible controlado o flotación sucia.11 De esta manera, 
aunque Argentina, Colombia y Perú, entre otros, tienen un tipo de cambio flexible, sus Bancos 
Centrales intervinieron a través de la adquisición de importantes volúmenes de divisas, la que fue 
mayor en 2005 que en 2004 (gráfico 8), para evitar apreciaciones excesivas de los tipos de cambio 
flexibles, frente a fuertes shocks en los términos de intercambio.12 En Argentina, la masiva 
intervención muestra un claro interés de mantener ua paridad nominal de 3 pesos el dólar. En 
Colombia, el Banco de la República intervino desde 2001 a través de instrumentos cambiarios 
llamados opciones put-call. Este instrumento consiste en que si la tasa de interés interbancaria 
(TRM) fuera inferior o superior en más de 4% con respecto al promedio móvil de 20 días de la 
TRM, el Banco intervendrá y comprará o venderá hasta US$ 180 millones de dólares, en cada 
evento. En Perú, después de 2003 el Banco Central ha intervenido frecuentemente para darle mayor 
estabilidad a su moneda, con compras netas promedio ensual de US$ 133 millones de dólares. 
Estas intervenciones pueden ser eficaces en el corto plazo, pero su impacto en el mediano 
plazo no es seguro. Para neutralizar el impacto de la compra de dólares sobre la oferta monetaria, 
los Bancos Centrales necesitan esterilizar a través de la emisión de deuda en el mercado interno, lo 
que en el largo plazo es muy costoso. El impacto de las intervenciones también depende del tamaño 
y el grado de la apertura del mercado de capitales. Si un país tiene un mercado financiero abierto y 
de tamaño mucho mayor comparado a los montos de intervención del Banco Central, el impacto de 
dicha intervención va a ser limitado, sobre todo si lo  agentes privados anticipan una persistente 




                                                   
11 Existen varios tipos de regímenes intermediarios: un tipo de cambio deslizante, una banda y una flotación sucia. 
12 Los Bancos Centrales también acumulan reservas para aprovechar el bajo precio de los dólares y para prepararse ante eventuales 
shocks futuros. 
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Gráfico 8 
TIPO DE CAMBIO Y RESERVAS INTERNACIONALES: ARGENTIN A, BRASIL, COLOMBIA Y PERÚ 
 
Fuente : CEPAL. 
 
 
Un Banco Central también puede intervenir indirectamente a través de declaraciones sobre 
su evaluación del nivel del tipo de cambio, lo cual podría afectar las percepciones de los agentes 
financieros. Estas intervenciones son efectivas solamente en casos donde el tipo de cambio está 
cerca del tope o fondo de su ciclo. Sin embargo, es probablemente difícil cambiar tendencias de 
mediano y largo plazo a través de este mecanismo. Además, intervenciones persistentes pueden 
cuestionar la credibilidad del régimen de flotación cambiaria libre y podrían producir un resultado 
exactamente opuesto. Ejemplo de la intervención oral es Chile, donde el Banco Central hasta 
mediados de 2006 todavía no había intervenido el mercado cambiario, pero ha expresado su 
intención de intervenir si el tipo de cambio llega a caer de un cierto nivel. 
D. Fondos de estabilización “privados”: el ejemplo de Colombia 
En países donde una proporción importante de recursos naturales está en manos del sector 
privado, la presión cambiaria durante períodos de auge de las exportaciones de dichos recursos 
proviene del mismo sector, lo cual se podría suavizar en parte a través de fondos de estabilización 
para el sector privado.  
Colombia tiene fondos parafiscales13 de estabilización de precios para varios productos 
agropecuarios y pesqueros, cuyo objetivo principal es estabilizar los ingresos para los productores 
en el tiempo, regular la producción nacional e incrementar las exportaciones. Los principales 
fondos son para el café (creado en 1940), cacao (1983), azúcar y derivados (1993) y aceite de 
palma (1998). Estos son entidades de carácter público-pr vado, administrados en su gran mayoría 
                                                   
13 Los fondos también tienen como objetivo la transferencia de tecnología a empresas, financiada con recursos del sistema de ciencia y 
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por la entidad gremial14 del subsector correspondiente y tienen un alto grado de discrecionalidad. 
Finalmente, son regulados por la ley 101 de 1993. 
Las principales fuentes y usos de los fondos son las cesiones y compensaciones de 
estabilización que los productores, vendedores o exp rtadores realizan o reciben, respectivamente. 
Las cesiones se refieren a los pagos hechos por ests grupos cuando el precio del mercado 
internacional del producto es superior al precio de ref rencia. En el caso contrario, estos grupos 
reciben una compensación. Es decir, los Fondos de Estabilización operan mediante una 
redistribución de recursos entre cesiones y compensaciones que hacen los mismos productores, 
vendedores o exportadores en épocas de bonanza o de recesión comercial. Los fondos son también 
alimentados por aportes del sector público y privado y por los retornos a las inversiones que se 
realizan con los fondos. Los precios de referencia son determinados por los comités directivos de 
los fondos.15 
Existe evidencia para Colombia que muestra que los fondos han tenido éxito en lograr 
precios e ingresos más estables para los productores y aumentar las exportaciones. El fondo para el 
aceite de palma (FEP) aumentó las exportaciones entre u  26% y un 39% durante el primer 
trimestre de 1998 y el último trimestre de 2003. Una potencial eliminación del FEP traería una 
pérdida neta de bienestar a los productores que implicaría una caída de 5,9% en la producción, lo 
que finalmente repercutiría en una disminución de 28,4% de las exportaciones de aceite de palma 
(Tudela et al., 2004). El Fondo de Café también ha tenido bastante éxito en más de setenta años 
logrando estabilidad en los precios del grano. Los principales beneficiados de los ingresos 
provenientes de este producto son los productores (Villar, 2001). 
E. Derivados 
Para enfrentar la volatilidad cambiaria y generar myor previsibilidad de ingresos futuros, las 
empresas podrían usar instrumentos de cobertura. Estos instrumentos permiten una mejor 
administración de riesgos cambiarios (variabilidad e corto plazo), e incluso suavizar el impacto de 
una apreciación cambiaria temporal, pero no pueden mitigar los efectos de tendencias de mediano 
plazo, precisamente porque las curvas de futuros incluyen el efecto de tendencias. 
En países como Brasil, Chile, Colombia y México, las grandes empresas tienen acceso a los 
instrumentos de cobertura o derivados (swaps y forwards, que en conjunto en inglés son conocidos 
como hedging). El desarrollo de los instrumentos financieros derivados permite a las empresas 
reducir la inestabilidad de los ingresos de sus exportaciones y así disminuir la vulnerabilidad de sus 
volúmenes exportados frente a choques cambiarios. Au tralia, Nueva Zelanda y Noruega los usan 
intensamente.16 En los últimos años, el hedging ayudó a las empresas de estos países a estabilizar 
sus ingresos en el tiempo y también a compensar en parte las pérdidas de recetas por causa de la 
apreciación cambiaria. 
En América Latina, sólo 4 países (Brasil, Colombia, México y Chile) cuentan con derivados, 
sobre todo en forma de forwards y swaps. México tiene de lejos el mercado más líquido de 
derivados para su moneda, aunque una proporción importante es transada por el Chicago 
                                                   
14 También podrán ser administrados por el Instituto de Mercadeo Agropecuario (IDEMA) o por alguna otra entidad que esté 
acreditada por el Ministerio de Agricultura. 
15 Los precios de referencia son calculados con una metodología a partir de la cotización más representativa en el mercado 
internacional para cada producto, con base a un promedi  móvil no inferior a los últimos doce meses ni uperior a los sesenta meses 
anteriores. 
16 En América Latina, solo en Brasil, Chile y México existe un mercado de este tipo. En Brasil y Chile se negoció mil millones de 
dólares por día en cada país en abril de 2004. En la misma fecha, en Australia, Nueva Zelanda y Noruega s  negoció 60 mil y 12 mil 
millones de dólares (BIS, 2005), respectivamente (falta un coeficiente). En Chile, solo 40% de las deudas en moneda extranjera fue 
cubierta con forwards comparado con 64% en Nueva Zelanda (Chan-Lau, 2005). 
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Mercantile Exchange. En Chile los principales derivados son f rwards para la protección contra el 
riesgo cambiario de corto plazo y swaps para la protección contra el riesgo cambiario de mediano 
plazo. Estos instrumentos se intercambian sobre todo entre instituciones financieras, y entre éstas y 
grandes empresas. Caballero et al. (2004) muestra que el pequeño tamaño del mercado de derivados 
en países como Chile es lo que se debiera esperar, dado su nivel de desarrollo económico y 
financiero, y el grado de apertura de su economía. En Brasil, el volumen de derivados cambiarios 
transados es grande comparado con el tamaño del mercado cambiario spot (FMI, 2005b). 
El poco uso de derivados en América Latina se explica en parte por el costo elevado en 
relación a países avanzados,17 la debilidad institucional, y la necesidad de tener un colateral, 
equivalente a 5-15% del valor del contrato dependiendo de la duración. Estas condiciones limitan 
el acceso a estos instrumentos para las empresas medianas y pequeñas (pymes). En Chile, menos de 
15% de las pymes usan instrumentos de derivados, por las razones mencionadas y la falta de interés 
y conocimiento de la utilidad de este instrumento (D dd y Griffith-Jones, 2006). Además, como 
existen pocos mercados para los derivados, la mayoría de las transacciones son ver-the-counter 
(OTC). 
El desarrollo de mercados permitiría la descentralización del riesgo, reducir costos, mejorar 
la transparencia de los precios y facilitar el acceso a instrumentos de risk-sharing para que 
empresas medianas puedan compartir riesgos. Para estimular el desarrollo de los mercados, los 
gobiernos podrían tomar varias medidas, como dar subsidios o garantías a los bancos para ofrecer 
derivados a las empresas medianas y pequeñas, aunque es importante mantener el rigor en otorgar 
estos contratos. Además, se requiere explicar y convencer a las pymes exportadoras sobre cómo 
este instrumento podría dar mayor previsibilidad a sus ingresos. 
Un uso mayor de derivados ayudaría a las empresas pero podría acentuar las tendencias de 
apreciaciones y depreciaciones cambiarias, sobre todo, cuando hay cambios importantes en el uso 
relativo de estos instrumentos o cuando estos son uados con fines puramente especulativos. En 
Chile, la compra masiva de dólares forward por grandes compañías (particularmente 
telecomunicaciones y energía) e inversiones extranje s de los fondos de pensiones en 1998-99 
aceleraron la depreciación del peso chileno. Sin embargo, entre 2003-05 la posición neta en 
posiciones forward cambió poco, lo que implica un impacto relativamente eutro sobre la 
apreciación cambiaria. Los derivados también pueden ac tuar ciclos del tipo de cambio cuando 
son utilizados con fines especulativos. En Chile, los fondos de inversión usan derivados (carry 
trade) para aprovechar la enorme diferencia en tasas de interés entre Chile y Brasil y la correlación 
estrecha entre las monedas de los dos países. Este negocio está motivado por ganancias de corto 
plazo (Dodd y Griffith-Jones, 2006). 
F. Mejorar la competitividad 
Una forma de suavizar el impacto del incremento en los términos de intercambio y reducir el 
deterioro cambiario, es aumentar la competitividad el sector exportador no relacionado con los 
recursos naturales, afectos a la bonanza de precios. Esta competitividad puede aumentar impulsada 
por diversas políticas. Éstas pueden ser de carácter horizontal (afectan a todos los agentes, sin 
discriminación) tendientes a mejorar la calidad de la mano de obra, a través de la educación y la 
formación de trabajadores. Además, pueden ser políticas para promover el desarrollo de pequeñas y 
medianas empresas exportadoras, a través de incentivos a la innovación y a la adopción de nuevas 
tecnologías, así como políticas selectivas para impulsar la innovación en sectores que requieren de 
un gran esfuerzo inicial, como el desarrollo de la biotecnología, cuyos productos benefician 
                                                   
17 El costo, medido por el spread entre oferta y demanda en porcentaje de la tasa forw rd en 2004 era 15% en Brasil, 8% en Chile, 4% 
en Nueva Zelanda y 2 % en Australia (Chan-Lau, 2005). 
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transversalmente a gran parte de las materias primas, sobre todo en el área alimentaria y de la 
salud. También existen políticas para mantener precios competitivos de insumos no transables, lo 
que es clave para favorecer la competencia, porque este sector no está expuesto a la disciplina del 
mercado externo. Un sector no transable que se acomoda sobre rentas elevadas, distorsiona la 
asignación de recursos a expensas del sector comercial. 
La diversificación exportadora y agregación de valor en las actuales cadenas de recursos 
naturales no es un asunto trivial. América Latina y el Caribe tienen fuertes competidores en casi 
todos los productos. Poco es lo que se sabe de lo que los países de la región están haciendo en 
materia de innovación. Pasar a ser una empresa de punta en el mundo actual requiere adelantarse a 
los gustos de los consumidores, tener la capacidad de convencer sobre las bondades del nuevo 
producto y ser capaz de ganar nuevos mercados. Ello requiere de un alerta sobre las futuras 
necesidades, nuevos conocimientos y tecnologías, capturadas por equipos de profesionales de alto 
nivel en distintas partes del mundo. Se requiere además generar capacidad de comercialización en 
distintos países, regiones y continentes. En la actualidad los países cuentan con serias deficiencias 
en esta materia. La inversión en el extranjero en estos grupos de alerta, puede contribuir a 
fortalecer las instituciones de promoción de exportaciones y le haría un extraordinario favor al 
potencial competitivo de los países, sin afectar la evolución de corto plazo del dólar. 
Por otra parte, para aumentar la competitividad de una cadena exportadora, hoy no es 
suficiente que una empresa innove con un producto; se requiere innovar en toda la cadena de valor, 
incluso en segmentos que pueden ser no rentables para el sector privado. En este caso los ingresos 
extraordinarios del Estado pueden contribuir a abordar estas inversiones. 
En la mayoría de las empresas de la región, la capacidad de gestión de la innovación es muy 
baja, lo que da una alta probabilidad al fracaso de las iniciativas. Ello requiere del desarrollo de 
profesionales con formación en la gestión de la innovación, que otorguen asistencia en materia de 
adaptación tecnológica, innovación de procesos o de productos y a su vez actúen como facilitadores 
de la innovación. Estos profesionales debieran formarse en carreras que incluyan en su currículum 
la gestión de la innovación. Si en el país ello no existe, podrían enviarse los profesionales al 
extranjero, para especializarse en esta materia. Estos recursos tampoco inciden en el corto plazo en 
la economía interna. 
Finalmente, se puede aumentar el número de estudianes de postgrado becados, para 
especializarse en el extranjero, sobre todo en ingen ería y especialidades científicas. Pero como 
además se tiene que fortalecer la investigación cietífica aplicada, que en la actualidad está poco 
desarrollada, debiera formularse un programa para atraer científicos extranjeros que contribuyan al 
desarrollo de las especialidades en la región. Estos pr fesionales aumentarían la eficiencia del 
proceso y mejorarían los resultados, lo que representa un estímulo para el gasto privado en 
innovación. 
En resumen, existe una forma eficiente y rentable de invertir los ingresos provenientes de 
aumentos en los términos de intercambio, sin generar impactos de corto plazo, pero con enormes 
beneficios en el largo plazo, invirtiendo en el incremento de la productividad y la competitividad. 
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IV. Consideraciones finales 
Este trabajo mostró que existen varios instrumentos y políticas 
para frenar el impacto del auge exportador de product s básicos en el 
tipo de cambio real, sobre todo en el corto plazo. El tipo de políticas, 
su profundidad e impactos dependen de la calidad de las instituciones 
del país, particularmente en el área fiscal. Para est bilizar el gasto 
fiscal en el tiempo usando reglas contracíclicas y/o fondos de ahorro y 
estabilización, se requieren mecanismos sólidos y transparentes, con 
apoyo amplio de la sociedad. Otro instrumento clave es una política 
cambiaria que evite grandes desalineamientos del tipo de cambio real 
de su nivel de equilibrio. Existen también otras medidas, cuyo uso 
depende del desarrollo institucional del país, como por ejemplo los 
derivados. 
Estas políticas son eficaces sobre todo cuando el ciclo de altos 
términos de intercambio es transitorio. Al contrario, un cambio semi 
permanente en los términos de intercambio, siendo un  de los 
determinantes del tipo de cambio de equilibrio, conduciría a una 
apreciación cambiaria durable. En el caso de Venezuela, por ejemplo, 
es probable que el precio del petróleo siga elevado por un tiempo 
largo, lo cual implicaría un tipo de cambio apreciado también por un 
período prolongado. En tal contexto, son menos evidentes las 
respuestas políticas que existen. Sin embargo, dentro de tal contexto, 
se podrían también ahorrar los más elevados ingresos fi cales 
(permanentes) en un Fondo para aliviar la presión y desacelerar la 
apreciación cambiaria. También se podría con estos recursos dar un 
impulso fuerte a la mejora de la competitividad del sector transable no 
commodity. 
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